Net Foreign Assets and the Exchange Rate: Redux Revived by Michele Cavallo & Fabio Ghironi
 	 








    !!"
#   " !!
$$	 %$

&  ' 	 () *"++,-  	 	  	$ 	  %.	 
$	 $ % 	$/  $0 	 	 	  	 		
$	 /1 # 	$	 	    	 1 2	 3 /  
/	 	  0   	 	 1 & 0 /  	  /	 	
 / 45 (	 	 % 	 	 1 		 $	 / 	 
	$  	6	  	  	1 
 /	  /
0  	  	 	  3 	 0 /1 
 /	 
	  0 	 		 	 3 /1
 	 7 	 /7  	 7 '	
 





 ' 	 :		 () *"++,- ;	  4	$ < % 	
%	  /   $  	  $		 % 	 /   	
& 	0 	 = $ =  $  $ 0 4 #$  5/
>	 =	 $   5 5	 //	 	  $ !!" 	. 	.
	 	 5 5 	 	 $	  =	     =	0  	 	 ?
2	  / 		 	 $$	1 &    : ?		@ 	 5	  
	  	1 $		   1 	 	0 AA.=	 2	 	  	
=	0 A	     =	0  	  %$ / 	  B$$  !!" 	 
0	% C		 //   /D $ =	 1
4/$	  	$ % E0 2	 +  B F  % E0 E "!!!81 .$
$8++G	17 2> /HH%%%1	1H	HH$
4/$	  	$ =	  	 ? "8" 	 ? 
 !9F.8I!1 .$
1	G17 2> /HH&&&11H.JH	11$
"	 $	1" # 		.	   $  $   6	  	
 . ;	% /	 	$ $	$<  / 	 (	 	 	 ;<
 	   $ 	  	$ 	 %	  	  	 	 	 
$	  .$/@	     1
 " % % % 0	%	 @   /	 	 %	 21B1 	 	
C   "++! 	  0% /	 //	   18 A   $$	 
%   	   ;	% 	$<  	  $ 	C	 	 0  (
 /	   21B1 	$       % 	 	 1 & 	 	/
 0   */	-   / 01 
   	   
 @  	  "    0   21B1  % $     %
	  / 	3% 	 	  //	1 #    	 %
$  	  $		 / 	  "+F! 	  "+I!19 A  0 
0	  /$		   	   	 % ' 	 () 	 $1
  $	 		  	 %  %$	 $D  	% 		
$  %1
A	  // %  0   	 		  ' 	 () %0 	 / 
%.	 $  	  $		 	 % 	 	 	  	$
/ 	 / 1, &  % 	$	     	 		.	  
	 	$/ $0 /  /	  //	 		 $%0 
	 	 *!!!-1 A 	 0  	  / $ 	 6	
	     	%  % 	  	  /  K	  	 	
  $	   	 	   1 2	/ $/ 0 
	  	 	 	 $	 %  .  $   % 	$
	   	  1
"B  ' 	 ( *"++ 1 "!-1
#     $	 	 	$/   	 %	 $ 	 	
 	 	$/	  	  	 5	 *!!"-   $		  $/	  $/ $0 	
/% 1 *# !!! /   /	   	6	  $/ $01- :$		 *!!"-
  	 /	   	     		.	 $1        >	
*!!"-1
8B 	 
	 	   /1 (   = 	  %
1 	 	 	 	  1
9
$	  $/  4	 	  *"+I!- 	 =		 	 ?		 *"+I,-1
,? 	  *!!"- /  	 %	 / 3% 	  	  	  		.$ $ 
	 	  	$	 		  (	 C		 1
51 =		 *!!"-  	 	 	 	$/ $0 /	 	$ $  		 
 	 	1 B  :$		 *!!"- 	 B$.L 	 2 *!!"-1 	@ *"++"-  %
 	   $	 	 		 	   	 2@% *"+I-1 B$.L 	 2
*!!"- $/  6	 /$	   // 	  $ /	 	$ /1 	 *!!!-
  //   		.	    	 /  1  	  	$
4(	 $ ' 	 ( *"++,- *	 	 	 %  $ 	  	
$	 /- % %  		 $	 / 	  $  	  	
		   % 	1 & 	 $ 	 	   	 # *"++8-1
A	     	  5A 	3	 	 45 $  . 1 #
  D  	 0  %   /  	 	 	 $	
/1F
&   $ %  $  	$	 K	  	 $/
*"++9-1 &  	 2) *"+++- $/$		   $ %	 	  $ 	$.
1 # $   	  	  / 6	   	  %
% 6	 	 $/ $/	1
&      	$0 $ % /	 /% / 	 3 /
	1 # 	   	$	 	    	  		 %
 $/ C		   	 ( *"+I8-1 ?% ) 	   /	
	  0   	 	  $ 	  / /1 # 		  
%1 . 	  	 	 /  	  $ / 	
 /	 6  	$	 	  (	1 #  	  	 
     (  	 	    (  	  1
#  $ $/   	 / /  	$	 	 1 *& 
 		 	 %   	  	M 	 	 CH/ 	3%M
	 	 //	   $ 	1- # /	   	   0 
$ (	 $    $/ 	$ %0  %  		  	 	  
   	       %	 $ 	 	 
	 	$/	1
# 	    	% 	.	  %	  $/ *- /.
 01 A  0  /	 		 $	 / 	  	$ 	
 	1 		 $	 /  /	  	  		
 /	 *- 	  01 *;5	<  	 $	 ;/$		< .
  //1 &	 % 	 /$		 0 %   /1-
 % 	@ 	  	  	$ 	  0./ %1 & 	
/ 0	  $	      	 / /  $  	 $
*"+I-1 A      $ 	 	  1 & 	  ( 
 	 	 	 $/	   	 	  		   		.	 	  	  $1
 	  	  	$    /	 	   	 '.( /1

 / /   	 	 )  	1 4 *!!- 	 B$ 	 &
*!!"-  	     / $  1
F=		 	 =		 *!!"-   	6	  		 	 	  	  	$
	  0./ $ % 	 	 	  $	1
8	$	 	  0 	  / 	   $1 &	 /  0 
	     	  	  # 1I # 	    	
 /	 	  / 45 (	 	 % 	 	 1 #$/ 0 
 /  	  	1 B  /	 01 #$/ 
	  0  $$ 	1  	 $ //	 %	 	 
0  /	1
'  	 	  	 	 % ' 	 () *"++,- %
	 	 	 %	 $	 	H / 0 	  	$0 /1
& %  / 0	  	 	  	 	 	  	$ 	
		 $	 /  	 1 # 	  	% //   	  /
  	   	   	 $/  	 	  	 4	)
*"+F- $	 //1 ' $   /	  		  	 	   
	 	  	 N *"++9- 	 	$ 	 	 *"++,- % 	 
	 	 	 /1

    $/ /$	  		 % %   $/ $   //
 	  //	 %	   0   / 	 	 	.
	$	 	 % $	 / %  # 1 ?%  $  	 	
$	  	 	  %	  0 	    /$		 	 / 
01 # 	   	$/	 $	   	 $   $	 	 
$1 A   / 0  /$		 	 /  0  	% 	.	 
 $ 45   	    .	 (	 %  $ 	
 % $   $ 	$/	1 # 0.$0    $ 	$ 
/$		   	 	/1+ A $	   	 %  	   ;	%
	$<   21B1 / /$		  	1 A 	    0
 	 /	  	 /$		  $ 	 /	 	 /   	$ 	 
"1 A		  / $	 	 	$	 //  /$	 %  $/	 
1
'	 $  	  $     % $/  $.
/	  	  	$1 	$ %0 	  $/	 %  	
 % /  	  	 () *"+I8- $ 		1
#    //  	@  %1 B	  /	  $1 B	 8 
 .	 6	  $	 	  	  	$1 B	 9  
	 %	 	 	  	  	  	 3 /1 B	 , 	
I=		 	 =		 *!!"- C 	  1 B  	 *!!"-1
+
 	 ' 	 () 	 $ 	$/	 $	   $ 	$  	  
  /$		  0   / *%  	 .	 ( 	 45 	  /-1
9 	     0 /1 B	  	1
  
# $   $	 	   / 	 	 *!!!-1 # % 	  % 	 
 	  
	1A 	   /       % 	$  //   		$  	C	
  %	  	 
 1   	$ //  	  C		
1 
 	 & *"+I+- % $    	 	 (	  	
	 	  
  %	  /	 	     	$1"! # 	$   	
 $ 	$   %  $   	    
!!    1& 
	$@  @     "    	$      /	 	 $
  	$) //	1 	 //	 *
 - %   $   $ //	1
# % 	$   	  	C	 /1 A    	$@ % //	
 $    		$ %	  	    
  

 		$       / 	  %  $	/ $/ 
	C	  C$  /	  	 (	 1 $   	 
	C	 /1 
 $   	$     // 	  % 	$  6  
	$  1 #  %  $   $$ / $	 		1
#  $   %	/  C$ /    	$  1 5C
   	$  	 	     $0     0	
 	1 & $   $ 	$ /  	  	  % 
  @   $ //	  $  %  	 	$ /  	 
	 1
#  $	 	 	$	 	 	$	 	 	  $ 	 	 	 
$	 	 	  	 C$1 5 	 	  	   	 $
	 			1 B 	 $ *	- C$ 	 $ *	- 	 	 
 	  $ *	- 	1
 

	  /    	  /  	 	/ 01 	.
$  	 /	    	$/	 	 *	-  *
- 	  $	
	 *
  %  	 	$	 $	 	 	    	$/	. /
	M5A-1 
 	 $   /	 $ 	$  	 	 /    
"!=	 *"+I,- $	  $/	 %  / /  	 	 	  	 /1
#  	  	 // * %-  	 /1 & /  & / 
    $/  1










































%    	$/   	 %	 $ 	 	 1 #





































 	 $  	$/	    / 	  	 	 	  










%  *-   / .	  $ *	-./ M / 	 	






















& $    	 $/$	   	  C$  	 	 	 
	 /	 *
!! /	 	  	   	$ %   -1 ?	 
%  	 /    	  	 
 %    	 
*	  $ 	 / 	  	- 	 
   	 	 /  
1 # / 	 	 	$/ 	$ /	  	 	 
	$/	. /	 /% / *555-   
!!    
 1
&0 //  *
- 	 $/  $01 #  $	  $ 






""&  	 $ 1 	 	 $$@ 	 	  		1 # 	$ 
$ 0    $ 	 % 	 /$ 	   D  $ 		1 & %
$$    /	 	$  		  $/   ;/	 	$< %1 A 
	  	$  (	 		 	  (	 	  $1
"
 $ 		   	 	1
# /	 	$ 	  / 	 	$	 	 	$	 $	 	 
	  / 	  / /1 B    	 	 	 	 
 $ 	 / 	  	  	  	  	$   	 	$1
4	    / *	 	  $ 	-   $   /	 $
C$ ) 	  /C *	 	  -  
 1>  
      /	
$ C$  %	   /	 $ 	$  	 	 /    	 
/ 1 
 	  	$	 	 C$   	  1 #	 	 
 *
-
  $ 	$) 	  $ *	- 	 	$	 	 		 $















   





















   
  *8-
%  *
-   	$	 	  	 	  $ *	- 	 %	  	
     	$	 %  
 	  	) 	  	$	 $	 	 		
/  	  
   $/.$ 	  	 %  	  $$  		
1"8
# /	 $ 	$ 	 	 /  $$@  	$/ 
		 *"- D   		 *- 	 *8-1 4//	   // * $$












% 6  $	   //	  %  $	   	$/	 	.
   /		 	 	  	$ *! 	   %  
 -1
0	    6	  C. 		  /$ 	  $ 	











    1











"8	  	  	 %		 	 C		 %  	 	0  $  	 	









F $ 	 	 	 % 	$/	 	  %  //	 
 	 $	1
		 *,- 	  $	 %  C. 		  	  	 	 
  	. 		 %	 $ 	 	 	 	  $ 	1






















  5A 	3	 *#
 













 	 $  









  	   6  	 	 
	  	/ 0  $  	. 		   " #1

	   //	 %	 	 	  	  $ 	$ 6
 
























  C. 		 	  /  		 $  $	 %
/// 	 		  	 /$1"9
 
'/ //  $    /	 $ C$    	 		   .





"9B$ . (  6	 	. 	 	 		   	 	1
I'  	 	 	$.% / /$1 5	   /	 	
C$   	 		  

  % / /$ '
 1",
'/ $	 $ $   $ 	 	 	$ 	 $














	  $$@	 	 D   /		 		1 $ 	  $   $	





































    		




  / / $ 	$/	1"
	 	  	$/ /	  /	   $	  $  



























    		
     	


    
",=        C  $  	  %       	  $      	     % 	 	%  //   	 	
 	 / 	  $	   C$)   1 
  	$ %  	 $ C$ %1
	 C$  $$ 	  /1
"
 $ ! $ //	  6  1 
 $ "     1 ?	 		 " 	   1
5/	  $     
1 A %  		  	     1 			 % 
		 %  		  	    
 1 	 0 	 $ $    //	
 $  

1 ?	 		 ! 	 

 1 5/	  $  

￿1A       % 
 		  	 

￿ 1 			 %  		 $0  /  % 
		  	 

￿￿￿ 1
+  / / 	 	$/	1
		  /   /     C$ % 	 	$	 1
B/C % $     *$ 	 	   $/ -  /./













&	  C$ 	  /   /    $ M!! 	%  /  
1M	   /1 # / D$	  *	- /  $	  $0	
$  $  /  $/$	  / 	1 =  $	  
$  0  	 % C$ @  	 	 % 	 *)& 
  %
 0	   /  @1 #   	 	 	3	7  / $$	  $
   C$1"F & $ (  1&   	(   /  31
# $	    / 	  $ 	  	  	  $	























 	  % 	$/	
	  %    D	 / /1"I
	  	. 		 %	 	 	  *"!- 	  	./ 
		   /  C$ )   $   	   /	 	   













*   
"F# 6 /C	     D	 / C 	  $ *"+I-  	$
   	$   $   	 $  / 	    *"+I8-1
"I# /	   %    D	 /  $  $/	   	$ 
C$  		1 A	  /	  	
	
  %   $      $$ C$ $0
	 6$ 1 :/	  
 //  	 C$)  %   	 
 / /  	  C$  //	  // %1
"!









!!  /	 	   	   / $  	1 
  /	 	 $ 
	  	  	  	M  +

 & 













 1 # C$   /  
/ 	  $	   $	 	   $$@  /	 	 
  	 	  /C D   		 *""- 	 *"- 	  $0 	
		 & 
  & 
  & 
 1   $  0   / 	  %  ' %
 	  	 	  	1
> ,
 	  >	 $/ 	  		 & 
  & 
 1 #	  ,
   %
/  	  	  /    	 /    $	   $  1 #




% 6  /   C$    /   *	$	- %   	
 	  /M *	$	- $	  *,
-M	  $0/ *
-1 #  /	
	 / $	  %  	  $/  ) /	 	 	 ) 	 $%)
  D	  / /

  & 


  & 








































A (    
!!  /   3 
  )    +  $ 		.
 $0/1 A ( 	  /  	 		 3	   $0/1 $
  5A 	$ 	  /	 	1 	 	 $	 / 	 	
	 5A 	3	1 ?	  ( / / 	  $0/1 #  		 




	   	$1







""#)  % $ 6  %   	  	   	 /	1
0	    $0 	 		 & 
  & 
 	 & 
  & 
  & 
   
/	  // 	 $	    	 	  $$ C$ $0 	






















$ )  $	   	 		   $0/ 	  $	 1 A  	




& $  	$	 	  	 	 	 1 # 	$	  C$
	     $/	  $	/ /% 	  @.	3	   	 $
 $0/  $	    C$ 	  3./ %1 #    $	
 +  


 %  +   

1 =     	 C$    	




 1 A	 	  	$	














 / / 	$/	 	  //  	  	 	$/	
	  //  		 	 	   //	   /	 	 $1 #

















> //  %   % 	  % 	$/	1
	$/	  6	 	  / / $ 		 	 D$	  	.
$/	   	%	 		  $   "+
 






















"+# 		  /	  	

 	    6	 //  	 /  
"%	   	    %	  /	 	    
	$1 & C	 $	 % -   /	 	    ) $




















1* " F -
2	  . ( *9-   6	 *,- 	  	%	 ) 	.
$/  		   /  %   ) 	$/	 	  C
/      	   ) $	 %  
	
    -	 
    -
1* " I -

























A	  	   //	 %	 	 	    / /


























 	  	 
 	  / /  	 6 
  +/ 

 !







 / *	  +  +-1"


























   




















   1











!=	 *"+I,- C	 $	 %   /	 	    	 			 	$1
& *"+I+- C	 $	 %   /	 	   . 	%$	 	$1 > 	$ 
		 	  $1 ' C		  $	 %   /	 	   	 	) 	
	%$	  $ /   =	 	 &1
" *

-    / /   	$	   $ *-1
"8# %  $	   / / 	 	   	  	 	
6$ 	    		 *8-  		    /	 	 $1 A

  0    "0  !
    
  0
















 * 	 	 ) 	 
$ 	  
 	  	  	 	-1 
 	) 	 	  	 	
	 	 	 	 	  % 	 %     $18







 	 6$ 6	 *"- $
  0    "0  /     
  0







 / /  45 	  	$  	  /	 /	  
(	  	 	   $/ 0 $/	   	$  C$ 	







1*  8 -
 	 $/$	 	 /  45  %   /   /	
 /    % $ 	   	$/	 01


















   / / % /	   $/  6   /




  /   /
  
     
  






B 	 *!!!-  1
8B /0	  6	  	  /    	 	1 . 		 $  
%	 $   	   	 	/ 0 / 	   			  / 1 A	 
//	 
 %
%  	 .	 	   6	  $	  $	 	  	 /  $
 	  %	  $   .     
   	 

   @1 *
 % % % 
$ /	 %	  .    	 
 		1 = $ 	 	 	  /
 	 	. 		  $  $  	 /	 %	      
   	 

1-
















 			  $0   	 6$  $  *- $ 6
 	  *- 
!!  $   0  0
  1 A	 $   / / 
 $ 
0   0
  1 *-
2	 *-  6	 	 *-   /
  
  
  		 % &) >% 
 $0 6$ $/  $0 6$ 	  1
  !" !
  # $
# /  C		  .     %  $ /  	
	 *!!!-1 
    / $ 	 6	   	
 	%  % 	  	  / 	 /		   / /
	$/	 % 	  0   / / 	 	 1 #  $	
 .  	 	  	 	    .    
 	  $1
& 	 .    % 1 
 /  	  
   %  	    /	   	$ /  	 		 /
   	  19 2	/ 0 	 / 	   			  /  
		  	$ %  	  %	 	1
	 	 .   / *'  '










  C	 $- 
  	 	  	   	   	 /	 $	 %
%	 		./$		 0  / 	H 	3	1 *# 	  	3	
0  	   /$		     	      %
//   	  	 % /  0 *(-1 A /  3 *(  - 
9#  % 	  $ 	  .   1 '	 	  %	 % 	 		.
	 	 0  %   	$     	% 	.	 /	1 '	    
%       	$	  $   	    	   	
01
", 	     %   /$		 	 	 	3	1 &	 ( 
/$		 	  $  	 	3	 $ @ $/ /$		  
	  	$1 #  	  (	 	.	 6$   1-
#   $	$  $	     %0 	  $ 	$ 















  . 	$/	   	%	 		 	  C /   1 &
$

    	  . 	$/	  /1 
 %   
$/	  $ C  	  1









?	  / / 	$/	   		   .  % 
 
  "
"        "
! *+-
2	  $/	  '   . 45 
/  *
 *8!-
$  /	 6	 
*  ! *8"-
  $	/ 	  $    + A % 
/  !
 *8-








2	 6	 *+- *8- *88- 	  . 	   %  $	  $)





  "  "        "
"        "

! *89-
,# /  	 .  	    	   $.  	  .
$	  $ 1







  "  "        "











  "  "        "
"        "
	





	 		.@  %  $ 	   	    	   C




1* 8  -
B	   	 6	 *89- 	 *8,-  .   $
	 	 	 	  0  0

  1 		 %     % 	$
  $$ 	 / / $  	.	 	 	  /	   @
6$1 4(	 $ ' 	 ( *"++,-  /	  /		 %	 		
  $1
	         .   		  
	  	 
!  *  !
  *






































A	  @.	3	   	$	 	   $ 	   6  










B 	 *!!!-  1












#0	      







1* 8 I -
# . 	   $	     $	 //1 A	  	
% % $  $	 /  	  	  	$	 	 1 A	 
 /	 %	  	 .    	  % $   	 





B $$   % 	$ $/   	 	0) /$   .
 $	 // %    

   %   	 D1
# 

 			 $/     

   -
 1* - 	












 -1 =  $  	 /	 %	  .
   	$	  		  		    /$ 	 $	
/ $ 	  /	   	  	  	$  /   	  
	 	$	 $	 	1 A	   .   	$	  % 	 
 	6	  $/ 0 /		 	  	  $	 /1
  '('
 !"
# 6	  $	 $ 	 	  	  .	@ 	  
1 &  	  	  	 /	 	 $   1F 
  
 			    $  .	 (	 *
    
  	  - 	
%  *
   
-1 #   	 	  	  
 	 	  (	 	 % 1 =     //  	 
	 %	  	  	  $	 %  $	  .	
(	 	  / % / 	  .	 6	   .	 (	
%	  $	  	  	1
F5	 	  	3	 /	 	 	  $       1 $




555 $/   5A 	3	 (	 6 	  /	
#
   *8+-
%   2  2 	 2 	  /	 	   $   1
2	 	 / *2A5- $/

  2  21* 9 ! -
 







 1* 9 " -




 1* 9  -
# " 	  	   	 (  	 	  	  	 
1 # 	$ %0    	 '.( *"++,- $   
 	/	  A     
!!  	 	% 	 % @  	  	$ 
	$/	 (	 %	  % 	 %  	$ %01 
	 0  
 	$/	 (	   /$		 	6	 	     	$/	1
&	    6	  D  	$/	   	%	 		 	  C




%    	 $      /	 	    )
	%$	  $   	C	 $ 	 $    %1 #  6	  





%   $	 

  
   
 1 *9,-






















% 3 	  /	 	   $0/ *- $   1I
B$  (	 %	 $ 	 	  $	 /	 	  $0/











B	 6	 *9I- 	 *9+- 	 *9F-  	 /	   45 (	 
 		   $0/ 	  	$
























$ C$) /$ /	 *6	 *"8-  $ C$ 	  	 6	 
	-  55A 	3	 (	 /	 / 	  5A 	3	 (	 	 	















	  55A 	3	 (	 	  %	   		  	$	 /	
	   45 %   	 
#











	 	   +  +  


 	  C		  $ 	 	 $0/ 















 -   / 	 /   /	 $ *	- 1 A      
  
/	 	   $   $   1
!  


























1* ,  -
= 0  0

     	   C	  /	 	  0 	 0 $ 
.   $ 	 	 	$/	 /1 
 .  	
 @ 	 	   	   	 $/ 	  $	1 =	 $0
6$ 6    














1* , F -

$	   / / $ 	 	    *%-  
*$-  45 *	$/	- (	1
# 6    $ 	 	 	$   

     
  
 *,I-
%    (	 %	  /	 	  $ 	 	 	
$ . 	$/	1 B$   	   C	  /	 	  % 	 % 
/ $  .   	$/	1 *    

  %  %
  1-







4$ 	     	  %  45 (	 	  $ 
$  %    	1 A      
  3
     	$
   6  * 0 $0 	$- 3     
$0/ 	  % 	$






& $  	 	0  	  	  $/ #./    $
  4
  4	#







"% 4    4	  1 *   	 
    $ 1- # 	 K	 
45 	 	3	  	  $ 	 1 =  % 	$  	 	
    	 	0 % 	 D 	/		   /$
  4 	 4	  %  	 	 K	1 5 	 5  	
	  01 & $















= 555 $/ #




  4	 2  25
  *-
= $	 	 %   	$	 	     	  45 $ 
   	   / /M 	  45 $  3 / 6$M
	  	$0 / /C	1 #  		 % #) *"++8- 	 	1 =
 	   / /   	 	  	 	$  	 $	 /1
& 0   # 	$0  	 % 	1     /  	
	$ //1 '	   //    	 ( 	 /		  	$  %
 	  "++!  /  %  #./C	 C  21B1   %1+
B	  	$ $  	 	0     / /  	  
/	 	 $ D   		 $/	1 A  	    $
     %           1
A	 	   $/	  	  	 % $  / 
	 /   	       $$$	  	 0	 $	$








A /  3 *(  -  $  %	 	$	 	   	  $1
  ( 	$	 	   	  	 18! #  	 	  $.
	 %.0	 $0/1 6$ /C  @ 	  / 	 %  6
+B  	  *"++F- 	  N 	  *"++I-  	 $  	1
8!/   	 %   		   	$	 	 1
   	$1 # 6	   C$  	  .	 $ 
.	 (	 %	   $/  %1
# (	 %	 $ 	 	  / 6  (	 %	 




 1*  8 -
 $/$	 	 45 

  
    
 1*  9 -








1*  , -
# 	     	  	 %  $ /  	 	






















 1*  F -
B	 6	 *,- 	 *F- 	 *,F- % 
   % 	
 

   
 
  
    
	





1*  I -








    
  

 1*  + -

	  	$/	 		  	 $ 	 	  	




   
  
  *F!-
# 	$/	 (	 	  / 3  	 	  /	   %
	$ 	  (	 %	  /  % / $  / 	1





    18" 2	 	$/ 
 	 	  $ 	 	 	$/	   % $/$	 	
8"B 	 *!!!-1
845  6   /1 ?	  / 	 $0 6$  $
   
    1 #    C 	   	 5	 *!!"-1 A 
  	 %	 $ 	 	   	 $	  	 	





1 # $  %  % $/  $0 	   1
    $  	 
$/ $0 	 	./ 			 	 %  	%  
  /
;0.	< %	  $ 	  	 	$1  	  % /	 
 45 $$	   %  $	 1
6	 *F!- 	   	 6	 *I- 	 *+-  	
 
  
     
 
  




    





     
     

 
   
	
        


    
     

  *F-
6	 *F"- 	 *F- 	  $  % 6	 	 % 	0	%	 * 		
   	  %.0	  - /  	  / $
1 & $




    7  1 ?	  
  7
1 # 0  	 	  	    
	 / /$      *- 	$ 	  /1 &
$   	 	  /$     	   $
*F"-.*F-  	  	6  C1 # 	 	  %	 
  8  8 
  *F8-

  8  8 
  *F9-
% 8     $.   $.   8      $.
   $. / (	 %	 $ 	 	 *
 -  8   
 
  $.  	 8      
  
 1 #    
98  		    /$   $ 	  	 %  $ 
	$	 K	  	 $/ *"++9-18
	  	     /   	$	 	  	  $	
 	  2A5 		 *9!- 	 	D		 %  	 	    $ 	
	 	$1 $		 6	 *- % 2A5 	 		 % 	




%  	   45 (	 


  8!  8! 
  *F-
% 8! *8! -      45 (	   	 	  /	
*/ (	-1
?	  	$   	 	  	  	   $	  
$






  8!  8! 
 








% 	    	  		  2) *"+++- 6	 *81"+-.*81"-188 #  
  /	$   	  6	   	 4	1 # $/	 
4	     K	  	 $	1 
//	  %   /	    	
 	   	 / /$  $	   	 	  $/	 	
	 0	189 %	 2 % 	D  	   	    $
2  82  8  8 
  8"5
  *FI-
%  8  8  8  	 8"1
# 	D 	 	  6	 	 *FF- 	    	 /	  
	   %  $  	$	 K	1 # %	 6	
8B 
//	 =1
88# 	 (	 	  	   			    	  	 /	 /1
89$  	 	 *!!"- /  	6	     *$	 /   































6	 K	 	 2 	  .	  	 	  .	   *F+- 
8	
    4	8  4	  1
# /	$    	 4	1 = 4	     %  	$ 	
	$   	 1 ?	 %  8    	    	
1 # 		  $/  	  	   5A 	3	 	 	 		$	
	 % 555    /	 	 $ *		 %	 	 	/ 0 //	- 
) 	 	  /	  	 )    	 1 *





    	$  $   	   /  	 		
  1- A	 	   ) 	   /	 	  / 1 B $/
  	   18,
A  $/	  	     # /	/ *4	  -  	 	 
 	     	 1 &	  # /	/   	 % 
	  	61 A  # /	/  	    /  /   
 	 	 %  	   	 		  	 18 ?% 	$	 
 	 %	 4	  $ 	   	  	/ 6  $ % 
 	  		  	  1
6	 K	 	  	 *F+- 	 	 8 

















	  /	   	  	     	    $ 		1 # %  	
	  	  	   	 	0 % 	 	         5A  	
 5A 	3	1
8B $  	 	 *!!"-1

 4	   	 8   *  	-  4	 8  1 #  	  8M 
  	   	 	 M  //    8!M    45
(	  	 	 1 A    	 $	  	  * /
	3%   -  	 	 //	   	  %  . 1 &
%   	  8!   //   	  8# 	 
//	 =1  $ /
$		      /$       7   	    8#  1A 	           
$	  	 	  %  $ 	$  	   	$/	 /
	 	1 A %  8!   
 #
 $	  	 	  
$ 	  //   	 	  $  % 	  / 
 	  *
!!  $ $   $/- 	 $ 45   
	1 ?	 8  18F
A 	 	0  	   45 $$	 *4  -  	   	 (
  $	 *8  -1 #  $   	    	 
45 (	  	1 A  (	  	 $/ 	 	  	  
	 ( 	  	  1
6	 K	 	 
 	 *F+- 	 	  /      
	   /
8   
4
	
4	  88!   8!8 


4	  74	  8
1
' $/	 	    4	71 # 	  8  /	 	   4	  88! 
8!8 1 
  0   $ /  $ 	  .
$ 	 	   $ 	$/	 	$  / /$   7
* %-1 ?	  8    	 8!8     71 = 8!      $
$		  /$  K	  	   	 	0  	3	 *4	
- 	 8    
 #
  / 0   $ / 	.
 	 //	   	 18I A 4    	   	   
/ 0 *8   -1 # 		  $    81
	 6	 K	 	 5





8F $/ 	/	 /  6    %    * 	    	
  6 6	-    		 *	   	 /	 	.   $ %0	-    *
	    /$       / $  -  *	
/	 	 /          -    
 * % 	$  6 @- 
	    *//	 %  	 /	 / 6-1
8I
   	  //    /$  $		  	 %  	 #.
	   	   	3	    
1
F= 4	6 	  $/	     	     	
 0  	 8"  1 
	 	 	 	  $ 	   
	   $ 	  //1 # //	    $ 4	  61
A 	 	0    	3	 *4	 -  //	    0
 $1 # 		  $	$ // 6  1 A	    	  D$/
		   	% 	.	 1 # /	  *  2  2- @    	  /      
  $   0 *   	 %  /	  6  	 D$/ 
 	 M  2-1 '	 $/ $ 	3	    	   	
  	 //	1 #   	 (	   		  4	 $
 	 //	1 A	 6$  	  (	 $  @   /	 	
$   $ 6 / /	 	  %	 /1 *
 $  	 /
	  	  $$	 	  /1- 	   /	 	 $/ 
 	  (	  %   	 //	   6  0/ 
	 (	  @   $   0  $   4	1 A  	 
0  $ /	 *6  -  	  //  $  /	 0
	 /	  			 //	   	/ 	  	 $$	 
 	 1

 /$		 0   	  (	 *6  - %   /	 .
	   	  $     	 *	  -   		 $	
	  /1 # $/   /	 	   	  $  
   /	 	 C	 $1 =  		 	     /	 $
 .  *@- $	   		 		.@   /	 *//	 	
 -1 
	 	   //   		  $  $ 
	   @1 #     /$		 0      
  .	 //$	 % $  	  	$ 	   / 
 	    	 $    $ 1 # @.	 	 
	   	  		. 	     		   //	1 # 		
  .	 $  	.	 	   	    /$		 0 
 0	 % 	18+
# $$@  3 / %   %	 	  6	






4	  88!   8!8 









8+5/  DC %  	 $/  @ 	 	 	$	 	 1 B =	 B$.L 
	 2 *!!"- 	 	 	  	   	6	   @ 	 	 * 	$-
		$	 	 % $	 / % #./ 1
I# 	$	 	  		  	    0   / /  	
	  / /  	   	 	0   45 $$	 	 	
 	 1 A   	  	 *    	 / 0  	
$$	 	  -  /   	  $/C 





%    	$ %0    	 ( *"+I8-  6  1
6	 *I"-   	  /     1 A	     8! 
8!   8      8  8  *	  
-1 A  	$/  
	  6   / 0  	 (  	    %
 	 	  	  	  45 $$	1 #   $  $
 $  /   	@  	 %	  	  	 /1
	  	  	  	    % 	  	 /  	 	$	
$	 	1 #    $ *!-.*"-  	 	 	   	$	




#   	   	  	  	$ 	 3 / %
 $/ /	  / 	 	  0   / /$@	
  $1 5  	/  61 &   /$  $		 
               	   1 '      	  
  	  / 	$ 	 $	 	   	/      %
 //	19! ?% %  /  $ /  	     %
% //	 % 	  	   $  	/ /  	 	
 	 =	 *"+I,-1 & 0      /   	19" A	 	 %  
% 	    1 $ $       	C	
  %  	19 ' 	   	$0 %   %  	
$ / $    M 	 6 (	 1 & /	  $/	
	6	      %1 & $ 4   	 4	    	  	 
 	   # *"++8-1
 ., %  	$   / /  	 	   45 .
	  	  	  /	  * 5A 	3	 (	- %	 
9!#    6 //	 %   21B1 %	 "+F8" 	 !!!8  	 
1
9"
	     	/   /   @  	 $ 	 6	 	 
	$M% 	  0 $	$   	   1
9B 	 *"++9- ?$$ *"+++- 	 B B	 	 4( *"+I-1
+ /	 	 	  $ /1 & 	     /	
/$ 7 	  C *   	 - 	 $ * $		-  /	  7  1&   	
7  $ 	$ $ 	 	  %	  0 * "-1 &	
 0  $/ *7  - 	 	   $		 	  /  
	 	1 
 /	 	 	 / * 7-   $ 	$  		
$	    6  	 	  %	% /    1
# $ 	$ $ 	    0  /$		 *7  -1 4$ 45
	 	$/	 *	 %	-  /$		  	    $ $	 	 
/   01  	  	$   		./$		 0  $
/	1 #  		 %  	 	   /	 	 	 	  	 :
 1 *!!!- % 	  // 	   	 	   $  
 $.       198
# 	  // 	 $/  $   $ /	  0 *






4	  74	  8
 *I-
# C /   /	  	 	 	 	  	  	   
$$ 	 	  45     / 0 *	  9 $
45  	  	 $ 	C	  $ /	  0-1 # $/		
  	 //	    $ 4	   	  	   	3	
  	   $ 	 // 	   	  45 $$	 *	




'&   C $ 	 *I-      7 * 	 	/ 
(   /	 0 % /	  $ 	 % $ 45   	
	  	  //-1 # 	 /  *I-  /  8!   	
8    	 3  	/ 	   	    /	 	
45 (	 	    $	 *	  45 (	 	  9
$  	 	  	 /   		 	$   % 	
   -1   $ 	    $/		   	 	 
D$/       	  /  	3	 	  $ /	 




'& -19, # 	  $$	   	/ 
98B  	 *!!!-1
99 , / 	$	  	     	  %	  01 =  2A5 
 @ 	  (	    6    /	 	  %	 /1
9,  	 	  /	  0  	 $/ 	     		  
 	1
8!$	     8  1 B% 		       	
 $ /	 45 (	  (  % 	  	 	  	/ 
 	1   /$   (   C $ 	 *I- $	 	 
	  // 	 $/1
A 7    /   	   $		   	 %	% D$/1 #
	    	.	 1 		  	  	 % 4   	
 	$ 	 	 % 3 /1 # 		    
	   $	   %	 6	 	  /   	 0





  $ /   	 /  	  $  % %  	%
. /	 *  8  -1 *# /	  	  , $ /M
 $M  	   $	 %  	% . 1- # 	% 
   %	 	 	   $/  		 0  @1 # 		
  %     /  		  	 	  *$	    
% 	%  	  	$-1
A 7    	 	1 # 	 D$/  %   //	1

  	 / 	  	 	  






4	  88!   8!8 


4	  74	  8

 
  8  8 
 

 /	 * 	 /$		- 0   0    	 	  0
  1 # / /% / 	  	 1 ?%  0 	
//	 	  	 D$/  	   / (	 $	 /1 

 0    	$   	   	    	% 	 	  
%	  	 /	 	  /0 //	1

 /$		  / 0 *7  -  	 	 	 	 	 1 #
/	 	   	  $    	 *	  - 
 $ $	 	  /1 #  % $		       .
	@	   /   	  %	 /$		 0 // 19
9& $ $/ /	     	     	 1 &	    
$ 	$/	    	   		 	$1 #  / (	
 	 $/M%  	 / 	  $	  $ 	 1 =  $$	  
	  %	 / 	 %  (	   %   1 # $  % 
 	    		1 &	      	  $  /   	
 $ /	 	    	 $$	   $/$	 	  % (	   
1 4$ 	$/	   	  $1 4   	 61
8"#  	  	 %	 	 	  	  	   
%  /	    /	 $ / 0 % 7   	$0
   *- 	  	  	   *-  %           $        
		       19F # /	   	    
	% 	.	  $  %	   1 5 (	  /	   	  
     / 	$ %0    /  		  	 	   
 1 	      	   	 	    $  
/$  %  *8   PQ%   	   PQ- 	 		.	 	 	
 	 	  	$  	  6 (	 $    	$ %01
 F /      $     *  -1 # 	 
	  	 	  	  	   	   $	 1 .	
(	   $$ 0      $   
	1 	  8 $	 $ *8   PQ%   	   PQ-  (	 %	
    	     $ $ /		19I # 	  % % 		
     	 	   ( 	  	$  $ 	 
     %	 $ 	 	  	 	$/	1
 I 	 +   	    /	 $ 	  01 6	
*I"- $	  	 1 
 /  /	   0  		.	
* I- 	 	 	 0 /1 #  6 	 6  	  1
&	 6    	  	  	% 	.	  	 $/1 A 		 
//   0   	 	    	%  1 # /	
H	3	 (	  	 	       /   	 
  /	   019+
# $$@  	   3 / 	$0  	  	 *I!- $	
% 	  	 	  	 0 / 	$   		.	
/   	$	 	 1 =  	  	 	  $  
 $ 	 	 C	 $ %	  		./$		 0  	  	.
  	  	% 	.	 /	  0  	 /$		1,! %		  /	
9F   / % 0  %  	      .	 $   1
9IA	    	   #
 	  	 	 %	   1
9+#       	 $/ 	  (  	  0 	 3 /1
,!A   	     %  		.	   % 	 	 	  	
	 1 :/	   /$    	$0   0  $ / %
  $ 	 	      	% *- .    			   /
  01 # 	  // 	 $/1 = /$		   $  	 $/ 
/ 	  /	 *	  	  (	- $  		 	  / *		 
  0-1 *
 $  / /	 %	 $  	 $  6  %    /$		
	   	 $   1- 
 		   /	 	  / %	  	
8  	  	  	  $/ /	 	 //    	 	
 	$ / /  /   	$	 	    	   
    	 	   (	 $ @1 # / /%  	 	  
		   %  $	  	 		.	 	     	 %	
$ 	 	   	C	  1 	     	 % 
/ 0	  	 	  	 	  .  		 %	 	
$/1 		 	  	 	  	$  K	1
 !." *
# 	  		   $	  6	 *F,-1 ?%  	$   
45 (	 *	     - %	 / 	 	  0 
	% (   $0/ 3	 	  	$	 1
A  /  /   $/  
  	 0 /  
 /$ 1 A	 6	 *,!- %   45 (	  % @
  / 	 	      	 %	 $ 	
	   	1 = 	  	 ( % @ 	  	 45 
$/   % 	$  	      	$/	 	  /1
#   $$@	  	 
 
1
# $ 	 % %   		   	   		  6	





1 A    	 	  	/ 	
	   $1 # %   	$ $1 A	 2) *"+++- 		 





























 	      	 /$ 	  	1 &  2) $/$	.
	   $  	$	 K	    $ 8((  8()  8!( 	 8!) 
   8((  8() 	 
  8!(  8!)1 # $ 	  	6  	
  /$  % 	1," &   	 /$@	  % %
/  			                     4   	 4	  1 &  (
   $ 	 A	 *!!"- 	    		 % $ 	 & *"++-1
#  $/  55A 	3	   /	 % 	      /	
  / /  451 '    $/  . $0/ *		.D 
	   	   	   	C	1
,"B/  	  	  %  	 		 	 0 /1
88  +-  /	1
# " %  	  8((  8()  8!( 	 8!)  (	    /	
/$ 7 	 61 
 %  $1 # 	  		  /  	 1 #
		   $/1 	     	D 	   	   
 $







  8 
  8"5
 
6	 *F,- $/      

  2  @  6	  $	 8
	  	$	 K	 $    $  	 3 /1 # 	
     	 8 $  	 0 /   	6	  		
	  	 % 	  	3	 1,
A	 # "   	$	 /  $/    	  *% 
/	   	 - 	  %	  		    

 	  0 	 *
!! 
        @-1 *A	 	  	    
$		 	 1- 5 (	     	$0 /$@	 	  	$
 / 	 	$	  $/    	  		  
/	 	  	    	 $/		   	  (	 	 	 
/    45 (	 	 	   $ 	  / / 	 
 / $1
# 	   	  	 # "    $
2  2  8  8!

  8 
  8"5
 1
'	 $/ 	  0./ 	 /	   / 45 (	   
/  	 	  	 % 	 	  $ 	  / /1

   3./  8  / 	 $  / 	3% 	 	 
//	1 
$	  	 	      $ 45 	 	
 $ 	 // $ 1 # 	  (	  	 /	  
/ 45 (	 %   //	1 #    / 45 (	
*8!-  	  $ 	1 B0 / 	 /	 	  45 / 	
 /		 	  $ 	  / /1 *  45  $ 	
	   	$/	 0  
!!  $/	 /	  $    
/1 B0	 	   	 0	 	 451- 
  	6	  45 /	 
,#  	 =		 	 =		) *!!"- C		   	  	  	  	 0 /
	 #./ $	 /  	 		$	 	 % 	 	  /	  01
89 / 45 (	  	 	   	  (	  	 
	 	 //	1 # 	   / *8 - 3    
$ / 	  $ /   	  3./ %1

	      $ 	  	 //	1,8 		 % 	
	 / 	 	 	 	 8"   $ 	  // 	 $/1
#  	 8(( 	 8!(  	 (  	 	  /	   /
	 	  01 
 	  3./ % 	 	 0 /	 ( 	
    0 $ 8() 	 8!)1 #     /
*8 -  	 		 		   /	  / 0  71A 	           
 $ /	  *		./$		-  / 0  	  		 
  $   $ 	$/	 *8!   	$ 		 	 7-1
A		  8   	 	  /  7  1 # $ 	 $ 
    /$		  0   /1 # 	    /$		
 / 0   	% 	.	   $ 45     	
D$/ %	  0 *45 0	   / /	  /	  7
  %-1 
  	6	 /$ 	$/	 $	   $ 	
% 	  	/	  /$		  	$ 	  1 # 	 %	 8"
	  /	  	  0 *6-  		.$		 	   	/1 #
   	    / (	   *	  -  $
/	  1 
 	 3 /  $ /	 / (	 	
	/	   $ /	 	  (	 	 	   $$	  
	  	 $/1 
 /     	     	
 0 	 %  /	   1
  	- #-
 
"
  *" !.
 "! % $/ /	    /	  0   $ /
    7 	 # "1,9 	  7  M1 2	 3 /  	 
  	% 	 	 6$ 	 $/1 A 	 	 $		   	%
 1 # $ 	 $  	  	 / %  $ 0
    	  		 	$1 B0 /   $/./ /	
 	 	  	  	  %  	 3 / %	 
,8 /	   *	   	   45 $$	-     ￿  ￿ 
	 0 /1
,9A	 C "! 	 "" 	 	  	  / *-  	 	    	   /1
8,/ 0 % /	1 # 	   (	    /.0	
$/ /	 	  	$   45 (	   1 4$ C$
	 % / $ 	 	 C$   $ $0/    	
 / /C1 > $	  *	 %	- 	     %1 ?% 
 $$	  60 1 
 $ /	  45 (	  $
	  		 $	  	  C /   01 
 	 3
/ 			  $	 / /% / 	  	 1 =  
/	 	  45 (	   /	 	 / 	 3 / 	
 //	1 &	  45 (	    @  /% / 	 
	  $  	     00 	 	  	  	 
	 %   . 1 A		  0 $0    $
	$   	  %      		 3	  
  $0/  %     $   $1 
 / $ 	$/	
 *-  	1
&	  / 0  $ /	M7  M 	$  	 	 
	  	   $ %  $/./ /	   	  	 
	1 5	 	 / 	  $/ 	  /	  45 		
%  /	 (  /  	 $0/ 	$1 *45  %  $	
  $0/    	 	1- # $0/       	 
%  	 	 0 $0 /		   	1
A 7    $ 	 % $    	  1 4$
45 $   /$		   	 	  $   / 0	 	 $0/
	$1 # 	  // 	  / *//	   /	 
   0    $		  // -1 #  $0/
 /$		   	   *   - 	  55A 	3	 
/$		 %1 #  % (	  	   / 	  	
 $0/ $$	 / $  $	   	1 ?%  	.
	 45  $ 	   	  / 	.	  % (	1 
 /$		
 $0/   $ 0 $0    /$		  	1 B 
$ 	$/	1,,
A 	    	   ;	% 	$<   21B1 / /$		
 	  $ /  6 	  $/ 	   / %
1 # $   $  	  	$ %	  / 0
,,A       	% /$		 .	 (	 	  6	   $1 & 
   	   	 1
8	 0 / 	  		  ' 	 ( *"++,-1 #    $/
/ 0   	  $1 B// 6	  	 		 	   	 
	  0  	 / (1 
 /$		 0   	   //
/$		 	  /   01   	$ //	 	 	 	 
	 	  1
  	
 # !.
 "" % $/ /	    /	 	 	 	 $ 	  
   6 	 # "1
2	 3 /  	  D$/ $$   	% 	.	 6$
 	 	  0 % 	 /	 *6  -1 &	 /  0  0 (
  % 	 	  	 $/ 	 	  	$1 ? $ 	
  	 % 55A 	3	  $ 	   C$   $0/ $/		
 /  / /C 	  	 	      $ 61
4$  $	  % 	 *	 %	- 	     % 45 	 *-
	$/	1 # $ 	$ % $ 	  $   	 	$/	1 #
	  // 	 $/1 A 	$ 	  /   0 3  
45 (	 	  	1 
 45 (	 %    /  	
 /% 		 %  %	   $ 	  	 /	  % 451
 	  %    /  	  %	%1 =  
  	    45 (	 *8!-   	    *8- 	 
  $ ( / 	  	  $ /% 	  C   
01 ?%  (   	$ 	  	  $ //		 	 
45 (	  	 *$ 	- .1 
//$ C    0 
 	   $	 % %	% $	  	      1
	  	   	  	% 	.	 /	 %	  $/ //	
	 /  	        45 	$1 #  	  /
;%.%< 	 %	  @./	  	  0   %
 	% 	.	 6$ 	 $/   $   %	  45 (	  
$	 	 1
A  	  0  /	M6  M /	  $0/  % 45 
	 	$/	 (	 $ $/./   (	 	  / D
1 4	 $    $ $ /	1 # $ 	$ %
$   	 	$/	1 	   6  1 # 	  D$/ %	%
	 		  //  	  45 (	    /01 
  
8F 	   	 	 % 45 	 $ 1 
 	     0
% 	 /	 	  45 (	    @  	$ 0  	 
	  $ %	%   	%  1 A	     /	 0 
	  	  	% 	.	 6$ 	 $/1, &	 6    
	  	 $		   	%  1 A //   
0   45 (	 		  $ 	  		  //    
  $$	1 A	    @   	  $   $ 	$
$0 /   $    	   1

 /$		 0 *6  -  $ 55A 	3	   /$		 % 	1
# $ $0/ 	%  	 $/   	   	  	 
  1 # 	 	  /$		  $ 6 1 # 	
% $0/ 	   $	 % $  	 45 (   01
#  % (	        	 $   	% .
  	 *	 %	-1 #  45 (	 	 	  @ $ %1
4$ 	$/	   	  $	    	  % 	 
$ 	$  /$		 	 1 # /	 	   	  $
   	 	 	  1 # 	%   	  	6	 
/$		 0   /   	  //1 # 	  0  /$		
 	6	  		 		.@ . 	3	 % $/  /$		 
 	  	$1

      / 0  $   	  	$
	  	$0 / 	 ' 	 ( *"++,-1 A 	  	% //  
	 4	) *"+F-  	 	  	1 A	 /  $  
/	  		 	  	 2A5 %  	   	 	
 	 N *"++9- 	 	$ 	 	 *"++,-1
/)  
       
 
& /	    	  $		  .$/@    	
$	 // 	 	 $/@  	 %	  	  	 	 	 
	  		  	  	1 ' $  	  	 	  '
	 () *"++,- $	 		1 &  	  $  	$	 K	
	  	  $/ *"++9- 	 2 *"+++-  	  	1 # 	6 
 		 %  %.0	 	   $1 A   / 6	 
,
       $  C  	% .    %     	
  %   //	    $/./ /	  45 	  C    01
8I 	   	  	 / 	  $  	 	C	 $$	  
1 #  	/	 	 6	 %01
&  $  $/ $ % 3 / 	 5551 A	      
5A 	3	 	  45 $$	1 # 	   	$	 	    	
 		 %  	 ( *"+I8-1 ?% ) 	  /	  	 
0   	 	  $ 	  / /1  / /$  
 / 	3% *$	  	 	 - 	 //	   	 1
# / /%  	 	      	  %  		 
   %	 0 	       %	 $
	 	  	 	$/	1
& 	 / 0	  $	      	 / /  $1
& 	  	 %	  	 	  	  6	 	 
/ 	   $1 &	 /  0  	     	
1 # 	    	  /	 	  / 45 (	 	 % 	
	 1
# $   	$   	 	  	1 2	 3 / 
 	    	% 	.	  %	  $/ *- /
01 A  0  /	 		 $	 / 	  	$ 	 
	1 		 $	 /  /	  	  		 
/	 *- 	  01 &	 /  0 $/ 0  
/  	  	1 B  /	 01 #$/  	
 0  $$ 	1  	 $ //	 %	 	  0
 /	1 # 0./ 	$   	 	  '.( *"++,- $1 '
$   /	  		 	  	 2A5 %  $/  	
 	 N *"++9- 	 	$ 	 	 *"++,-1
# 3./ $  /  	 	  //	   
 / 0 	 #./ $	 /1 #  	     
	 % 0  /	 $ %	 	  /	  	    21B1 	$
	   	 1 ?%  3 / $  	  //	 
$	  	 	 1 = 	$/	 $	   	 $  
$	  $ 	$ $   	 1 # 0./ 	
  $ 	 //	  	 	  	  0 $0 /		  
/$		  0   /1 =  $	   	 %  	 
 ;	% 	$<   21B1 / /$		  	1 
	 $	
 / /   	 //  /$	 %  		  	$ %  	
8+   		./$		 	 	  / *	 	 > !!"-1 # 
 	 % % / 	  %0 	 %  	   $) $/	
	 /	  	6	  	 $ 5551,F 
	 / 		 %  
/	   /$	  	 / 1





	  /  		 *8-  		 	  //	 @ 	





















%   	     	   	 	 $   1
6$  / /  	    /!
 ?	 $ 



















/     *I8-
  %  	  	 	. 		  	  6	1 A % $/ 	.
 	 /   / 	 	 % C	 0 


    $$
 
  0  "0  /     *I9-
% %  	 %  	 	/     $) 	   	
B	 1 =   
	#
 / 	 55A 	3	  @ 	  	   .
	@	   6	 	  	    6	 *,,-1 A	 	  
	 ///   6	 *I9- *  .	 	/-  $	  	 	
 /  	 	/ 0 % 	  	. 		   
" #1 
 	$ 	  	 / $    6	 *I8- %  	
	/ 	 	. 		1 ?%  	      0  1A 






!! 	 	  $  @- 6	 *I8-  
,F#    %	 $/  	  	 %	 	 	  	   	 
*>	 	 . !!! !!" !!7 >	 	 B0$	 !!"- 	 	    $ /  
21B1 *' 	 ( !!"-1





 0  /    
% .	 	
    
  
%   % % $ 	 *,,-    	 /1 B$   	
	$1
% !
0  +(* 1 # $
# //	   	$	 K	 	   3./ $  
  	  $	 	1 # 	 $0  /  /   
	 	  	 @  	/		  	1
6	 *F"- 	 *F- 	  %	  %
    

  






    
  *I,-
     





   








  8 
  *IF-

   8

  
  8 
  *II-
	D *IF-.*II-  $/  6	 *F8-.*F9- 	   % 8   8  8  
   8   8 
 $
  	 8    8 1 # 	 	     8 
 8    8 	  8  /  %1 B  	D *IF-.*II- 	 *I,- 	 *I-





  8 












  8 


   
 





  8 







   







  8 






9"%    %    $      
  7
 	  	 6	1
% 6  K	 	 





      8    
  

       8 8
# C 	 $/




    

 *I+-
B	 	  	 	 % 	  	  /	$ 	  8


       








      
    







 $	/	 $0  /  $/  /	$ 
 8












    
	

    


















   
  

    

 
?	  /	$  8  %  	 %	  	  	 	 %	  	 
*			-1 '	     8    	 	  	  6
6	  8    8 % $ *I+-1   8   /  $   8 
--	

-	 %  C  / /$ 1
9#		   K	 	 
  % 
     8    8     
      8      
      8 8    8 7
$ % % 	
 8  
     7
         7       8

 8     
    





=    /    	  	 /$  		 
% 1
A	/	    	   %   	   8   8    8 
	  8   	 (  	 	   @   % 	1 = 8 	
8  	 6	 *F8-.*F9-  6   8 	  8  /    
/ / 	 	    /  	     /$		 	$ (	
  / (	  	 (  	 @1 #    8  
$    	 8    .	 (	  	1 = C		 
 	 @ $  	   1 A	  8     8  	
8 
 $
 $/      $	   / (	 	 
 /$		 	$ (	  	 	  	 % 	 @1 #  
$ 	$ *    -  $    	    /
(	1 A	  / (	    	 	$  	 @
*  -  	 ( 	  $ 	$) 		  $  $ 1 #
   /$		 	$ (	  	 	   $  $ 
$ 	$ *    -1 A $   $ /	 	$ *  -  	 /
(	   	    $$	 	 $  / / 	 	
1 # 0/  	  $	   	$/	 / %	   	 
   0 8 $ 1
	 	  8  8   8 	 8         	
 /$ $  6	 	 B	 91 A	 % % % $  /$
    8  8   8 	 8    / 	 1#      K    	   
     	 $  %1




   
 8  
8#   8   













8.  8+    8.   8+     
*5 /$   8+   1- 	     $/$	 	 
45 (	 
8/  8+    8/   8+     
8!    8+    8!     8+     
	 8+     8/       8+    %   / /$ 1
) ,
" 2  +
 # 
 + *


















*A  	 	 5 	 5 	% 	   	 /	 	 $  
1     	     		 %  	 .  
































%  	 6 % $ /	 /% /1









  1 $		 *+!- % 2A5 	 $0	    C		  























&   6	 *+"-  1  //$	  	 0	1 6	 *+"- 
 	 %.0	 (	 6	     /	   $ 	1
	  	    	   	6	   	     /	
  /	 	 $  K	  	 	6	   	      	
1 B	 6	 *+"- % 
	
















1* +  -

$	  %. 	 		 	
9
   4	    K	  	  
$$	 $ 	 *+-  % C	1   		 4	   	  	 K	






  $0  	6 $	 *	 /    6
 @-1
  $ 	 *+-   	$	  $      $0   *
$ 	  /  //   /	 %	       	    -  
$0 * $ 	  /  /  	 / -1,I & 
 	 6 	  	  % 	R A  $ 	  /
 //   /	 2A5 $/    $  	  	  6
 @1 6	 *+!- $/   /	 %     	  	
 %   $0   	  	1 B$     	 / /	











1 #    	 /  /	 //	  
$ 	 /	  	 / /	   	 	1
9,%  555   
 1 A  $ 	 /  	 /   %
  $ /   	  	C	  	 /   	 	 / 1
& $	 / 	     $/	   $	  	 0
 	 %  %	  	 $  1 #   	 // 
' 	 ( *"+I8-1 A  /    	C	      	 * 
 -
  @1 = 	% //   	 	0  $$  $	 $	  
 $  / 
 

1 *# $/ $/	       
	   	 $    	 	0   	$	 %	 	 1-
# 	 0	 $/   / % 	 	     $	 	
  / 6$ 	 %   	  	  1 B$ 	
0	     	 	 %  	 	  /	  	 /
1







  $0  	  	     /	 *%












= $ 	 9
   6	 *+8-  	 
	




















2  $  2  2  K	 $











5  	% 	 /	 	 $   -1 # 	  	   
/   	   	6 $	 













#  	  	  	   6	  *F,- % / 	  /	  
	  	     	 1 & 	   $0	    $/	
5
  65
    6   	    

 	 *+9- 	  	$	 K	
	  B	 9   	 1











































1A   


  8!  8! 






	 	 	    6	   $/
  8
























	  	  	 %
7 	 8 % 	
  8





























































































4	  88!   8!8 


4	  74	  8

  *+-
$		 6	 *+9- %  *+,- 	 *+- 	 6	 *I!-1
#2

P"Q =	 1 B1 B$.L 	 1 2 *!!"- ; A	    < 	#%

 	
# % E0 2	  2	 	 2	  5			1
9FPQ =		 1 	 51 =		 *!!"- ;	 5  	  	   < 5
45 I!F1
P8Q =		 51 *!!"- ;5 B % A$/ 		 A		  < 5 45 I,91




P,Q =		 &1 ?1 	 41 &1 ?		 *"+I,- ;# B/C	 	 A	3	  

0 < 	 1 &1 	 	 51 =1 :		 *1-  '	  (		
	 	
 AA 
F9+.I!,  B	 51
PQ  1 
1 *"+I8- ;B 	 	  2 $@	 $%0  < 	  
)	 	
 "+I8.++I1
PFQ $/ 1 E1 *"++9- ;A	/	  	$ 
	 
	 
//   B
%  < 	  )	 	
 88 98.,!1
PIQ $ 1 #1 #1 B1  	 1 	 *!!"- ;	  4$	 	
A	    < 	 /   =	0  	 =%	 	 B
2	 	 =	 1
P+Q  1 	 1 N *"++9- ;B   	  	 ?% A$/	

 $	 B0R< 	




P"!Q  1 1 N 	 1  *"++I- ;	 5  	 5 B$ A	.
		 	 < #	 	
 *
 9 "!88."!F1
P""Q  1 	 1  *"++F- ;?%  =		0 	 	 5  < 	




	 	 + 
2	   51
P"Q  1 	 51 5	 *!!"- ;& 	 	$ A	/		  <-
	  	
 "" 9".991
P"8Q 4 1 =1 *!!- ;
 #  #% 	 # 
	  	  	 








9IP",Q 4	 1 	 B1  *"+I!- ;	  	  	 





P"Q 	$ 1 	 1 >1 	 *"++,- ;B$ $/ 	 	  (  B0
 	 5 	 	  < - 	  	
 ""! +F,."!!+1





P"IQ 	 1 *!!!- ;	$ A	/		 	 A	$/ 0  < &5 9F" 
4/$	  	$ =	 1
P"+Q 	 1 	 1 > *!!"- ;
 B$/   	 
	 4C  5
5 B0 < 	#
 	
# =	  	   =	0 
% E01
P!Q ? ?1 	 ?1  *!!"- ;/ % 	  	 




4 	 5		 2	1




PQ A	 51 1 *!!"- ;B0.5    =	  B/C	 	 B  <
	  )	 	
 9F 8."I1
P8Q :$		 1 *!!"- ;# 	  	  4	$.'/$@	 =	  
% $	  




P9Q :$		 1 *!!"- ;	 5  	  '/	 	$ ( 	 & 	
=	  < /	   $ !!" 	. 		 	 5
51
P,Q : 
1 1 >@ >1 BL	 	 1 J	 *!!!- ;	 5  < = &5
FF+,1
PQ >	 51 1 *!!"- ;# % '/	 	$ 	$ 




PFQ >	 51 1 	 1 1 . *!!!- ;# #	 5$   	

 	 >	.	  	  < 5 45 ,""1
9+PIQ >	 51 1 	 1 1 . *!!"- ;	 &  # =	 	 
 	  < //   !!" 
H= A			 B$	 	 .
	$1
P+Q >	 51 1 	 1 1 . *!!- ;>	.#$ / $	  < *
)	
 .		 /001 $	1
P8!Q >	 1 	 
1 1 B0$	 *!!"- ;	 
	 	 	  
 %
>0   	 < = &5 I8"1
P8"Q  1 
1 	 :1 ( *"+I8- ;$/ 	     B	 4
#  '  B$/R< 	  (		
	 	
 "9 8.91





P88Q 	 #1 *!!"- ;% A			 	 
	$	 	  	   <
(		
	 	  2
		 	 	
 $	1
P89Q ' 1 	 :1 ( *"+I8- ;B/ ?/	3	 	 $@	  	
&  #$ 'R< 	  &

 	 +" F,.IF1









P8FQ ' 1 	 :1 ( *!!"- ;5/ 	 '4 	$ A		 A$/.
	  21B1 	 
	 





	 	 /	   $/$ /	     =	0  :	
1
P8IQ $ 1 1 *"+I- ;	/ 5 
D$	 	 





P8+Q $ 1 1 	 1 & *"++- ;'/ 5	 	  (  

4$	 	 	$ 
 < 	  &

 	 "!! "",8."!F1
P9!Q B$.L B1 	 1 2 *!!"-  ;B@	 5 	    4@	 <
	  )	5 
 	 	
	 88 9I.,!+1
,!P9"Q B$.L B1 	 1 2 *!!"- ;	 B$ '/	 	$  < 	#

	
#  2	 	 2	  5			1
P9Q B 1 1 1 1 B	 	 
1 J1 4( *"+I- ;$    





P98Q B$ 1 	 1 & *!!"- ;'/		 A$/ 	  5.# 	
	 5 < /	   $ !!" 	. 		 	 5
51






P9,Q # 1 *!!!- ;A  A		  & 
 0  =	C 	 
5	  	 B0R <   =	0  % E0 B( / ""91
P9Q 2 ?1 *"+++- ;
 #0  
	@	 		 4	$ B    < 	
1 $	 	 
1 B *1- #
	 )    +   7	
 	
 
8!." ' ' 2	 51
P9FQ 2@% ?1 *"+I- ;#$ 5	  	$/	 		 	 '/$$ 
 ?.
	 < 	 1 1 & *1-  ;85 #
 	 3 &# 
	 '	  +
 	 '
 <
	 	 2	 51
P9IQ &  51 *"+I+- ;'//	 $  A	C	.> 
	 < 	  &
 %
	
 8I *- "I8."+I1
,"  # 0./ 	 
		   		 
 23   
  
 1++99 ! ! ! 18" ! !
2 1!!!I " ! ! .19!"F ! !
3 .1!!F9 ! ! ! .,18I9 ! !
 1!!+ ! ! ! "1+I,, ! !

 .1!!!9 ! ! ! 1I ! !
 1!!99 ! ! ! 1!8 ! !
 .1!8" ! ! ! ."!1F ! !
		   0
7  6  7   6   7  6 
 5  5  5
 1!!F .1!98, 1!"", .1!9+I .1!! .1!F!,
2 .1!!+8 .1"8" .1!"F .1+!F .1!+I+ ."1+I++
3 "18I 1F"!9 "18!! 1I, 1II!9 .1!+"
 .1999 .19F .19! .18!II .1",98 1"

 1!", .1!I+" 1!9" .1"!8, 1!,9I .1!!,F
 .1!!8, .1!!I9 .1!!,8 .1!"+8 1"!F 1!,8F
 .19I8 "198, 1,"I 91"9, 81I8+ ,1!"9"
' 		   		 
 23   
  
#
1!!8 ! ! ! "1,,9 ! !
 1!"" ! ! ! 1!!+I ! !
' 		   0
7  6  7   6   7  6 
 5  5  5
#
.1!IF" .1"F9 .1"9" .18I+ .18FF ."1+",
 1!!! .1!!"8 1!!!I .1!!+ 1"F9 1"8I





























































































































































































































































































































































































































































mu = 0 mu = .5 mu = .75Figure 10. Impulse responses, productivity shock, sticky prices 
 
f = 0 
 








I mpulse responses to a shock in ZD   
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 Figure 10, continued 
 
f = .5 
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 Figure 10, continued 
 
f = .75 
 






















































































































































wD   
yD   
 
 

















































vD   
 













































cD   
 
 
 Figure 10, continued 
 
f = 1 
 








I mpulse responses to a shock in ZD   
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 Figure 11. Impulse responses, interest rate shock, sticky prices 
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 Figure 11, continued 
 
m = .5 
 











I mpulse responses to a shock in csiD 
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 Figure 11, continued 
 
m = .75 
 











I mpulse responses to a shock in csiD 
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 Figure 11, continued 
 
m = 1 
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